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经纬恒润(688326.SH)   

2024 年与 25Q1 汽车电子保持高增长，期待

盈利拐点  
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2024 2025 2024 55.4

+18.5% -5.5 +153.3% -6.2 +117.9%

2025Q1 13.3 +49.3%/-33.4% -1.2

-37.4%/-14.4% -1.3 -38.8%/-6.3%  

⚫ 2024 25Q1

2024 55.4 18.5%  

44.1 +28.89% 10.6 -

14.02% 0.6 +431.57%

2025Q1 13.3 49.3%/-33.4%

L4

 

⚫ 2024 25Q1 2024年公

司综合毛利率为 21.5%，同比-4.1pct。2024年毛利率降低主要系高毛利率的研发服务及

解决方案业务收入规模缩减。同时该业务的毛利率也有所下降，2024 年为 31.88%，同

比下降 7.56pct。2025Q1公司毛利率为 21.4%，同环比分别-1.0pct/+2.8pct。2025Q1公

司归母净利率为-9.0%，同环比分别+12.5pct/-2.0pct。2025Q1公司四项费用率为 33.2%，

同环比分别-14.1pct/+13.1pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 5.5%/9.2%/-

0.2%/18.7%，同比分别-1.0pct/-0.6pct/+1.5pct/-14.0pct，环比分别+3.7pct/+3.5pct/-

0.5pct/+6.3pct，研发费用率后续有望随公司收入提升而下降。 

⚫ 整车电控产品布局全面，持续受益于智能化，期待公司盈利拐点，维持“增持”评级。伴

随公司新产品新订单持续定点及量产兑现，公司营收规模有望进一步增长，同时随着规

模效应增强及供应链国产化策略，毛利率有望企稳，费用率有望随着研发人员人数稳定

呈下降趋势。我们调整 2025-2027 年盈利预测为-3.10/0.52/2.34 亿元，维持“增持”评

级。 

⚫  

   
主要财务指标 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

 5541 6834 8641 10625 

 18.5% 23.3% 26.4% 23.0% 

 -550 -310 52 234 

 - - - 347.9% 

 21.5% 20.3% 21.0% 19.4% 

ROE -13.2% -7.9% 1.3% 5.4% 

 -4.59 -2.59 0.43 1.95 

   179.1 40.0 
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1   2  

 

 

 

Wind   Wind  

 

3   4  

 

 

 

Wind   Wind  

 

1  

 

Wind  

 
 

2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

营业税金率 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.7% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.6% 0.4% 0.7% 0.4%

销售费用率 5.6% 5.4% 6.4% 5.0% 5.2% 5.2% 6.9% 5.1% 4.5% 1.9% 6.5% 9.1% 6.8% 1.8% 5.5%

管理费用率 8.1% 4.7% 8.9% 7.4% 6.6% 5.1% 10.0% 8.1% 6.8% 4.3% 9.8% 8.1% 6.4% 5.7% 9.2%

财务费用率 -0.2% 0.4% 0.1% -4.1% -3.5% -1.3% -2.7% -4.6% -1.3% -0.9% -1.7% -0.9% -0.6% 0.3% -0.2%

研发费用率 16.2% 13.1% 20.2% 14.1% 16.3% 15.8% 27.8% 23.0% 24.2% 14.4% 32.7% 21.7% 16.7% 12.4% 18.7%

费用率合计 29.8% 23.5% 35.6% 22.3% 24.6% 24.7% 42.0% 31.5% 34.3% 19.6% 47.3% 38.0% 29.4% 20.1% 33.2%

所得税/收入 -1.6% 1.0% -3.0% -0.5% -0.8% -0.8% -6.1% -3.4% -4.4% 3.3% -1.4% -1.2% -1.2% -0.4% -1.2%

毛利率 29.0% 31.9% 23.8% 33.3% 28.4% 29.1% 26.4% 28.5% 27.4% 20.0% 22.4% 22.7% 23.9% 18.6% 21.4%

归母净利率 2.9% 8.4% -4.5% 13.7% 4.7% 6.6% -11.8% -0.2% -4.4% -4.2% -21.6% -12.5% -5.1% -7.0% -9.0%
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 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

 5839 6184 7313 9075   5541 6834 8641 10625 

 1506 1327 635 888   4349 5445 6824 8563 

 506 456 426 506   32 41 43 53 

 2041 2173 3505 4250   300 342 346 372 

 50 65 82 103   391 444 475 478 

 1482 1856 2326 2918   1039 1025 1037 1063 

 254 306 340 409   -29 -12 -6 10 

 3568 4059 4244 4291   -9 1 1 1 

 6 6 6 6   13 20 20 25 

 1382 1762 1988 2074   -102 -25 -29 -32 

 210 288 294 316   -89 -25 -29 -32 

 722 671 620 569   -595 -342 59 262 

 0 0 0 0   -3 -2 -1 0 

 1248 1332 1336 1327   -598 -344 58 262 

 9407 10243 11557 13366    -53 -31 5 24 

 4689 5774 6978 8484    -545 -313 53 238 

 568 668 638 618   5 -3 1 5 

 2693 3371 4225 5302   -550 -310 52 234 

 1428 1735 2115 2564  EPS  -4.59 -2.59 0.43 1.95 

 442 454 454 454   

 0 0 0 0    

 442 454 454 454   2024A 2025E 2026E 2027E 

 5131 6228 7432 8938       

 120 120 120 120   18.5% 23.3% 26.4% 23.0% 

 -261 -524 -422 -159   - - - 344.8% 

 92 89 90 95   - - - 347.9% 

 4276 4015 4126 4428       

 9407 10243 11557 13366   21.5% 20.3% 21.0% 19.4% 

   -9.9% -4.5% 0.6% 2.2% 

   ROE -13.2% -7.9% 1.3% 5.4% 

 2024A 2025E 2026E 2027E       

 -550 -310 52 234   54.5% 60.8% 64.3% 66.9% 

 247 271 330 388   1.25 1.07 1.05 1.07 

 -398 420 -618 98   0.90 0.71 0.68 0.69 

 -538 417 -171 787       

 -713 -679 -480 -399   59.2% 69.6% 79.3% 85.3% 

 -506 30 15 -90  ( )     

 -1228 -677 -464 -488   -4.59 -2.59 0.43 1.95 

 248 92 -30 -20   -4.48 3.48 -1.43 6.56 

 45 0 0 0  ( )     

 -57 84 -57 -46  PE   179.1 40.0 

 -1827 -179 -692 253  PB 2.2 2.4 2.3 2.2 

 

  
  

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 4/4  

 

 
公司点评报告 | 经纬恒润 

 

 

 

分析师声明  

 
 

 

投资评级说明 

    

12

300

50

500

 

 

 15% 

 5% 15%  

 -5% 5%  

 -5% 

 
 

 

  

  

  
 

 

信息披露  
www.xyzq.com.cn    

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
 

/  

 

 

 

/

 

1934

15a-6  

  
 

特别声明  

/

 
 

 

兴业证券研究  
   

36

15  

6

32 01-08  

5001

T2 52  

200135 100020 518035 

research@xyzq.com.cn research@xyzq.com.cn research@xyzq.com.cn  
 

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   


